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  (C) Upon  the occurrence of a prerealization event  .  .  ., but only  if  the  foreign 
country does not upon  the occurrence of a  later event  .  .  .  impose  tax  (“second  tax”) 
with  respect  to  the  income on which  tax  is  imposed by  reason of  such prerealization 
event (or, if it does impose a second tax, a credit or other comparable relief is available 
against  the  liability  for  such  a  second  tax  for  tax  paid  on  the  occurrence  of  the 
prerealization event) and – 









A foreign tax that, judged on the basis of  its predominant character,  is  imposed on the 









A foreign tax that, judged on the basis of  its predominant character,  is  imposed on the 
basis of amounts described in this paragraph . . . satisfies the gross receipts requirement 
even  if  it  is  also  imposed  on  the  basis  of  some  amounts  not  described  in  this 
paragraph[.]”23  
Finally, the Regulation describes the net income requirement: 
 “A  foreign  tax  satisfies  the  net  income  requirement  if,  judged  on  the  basis  of  its 
predominant character, the base of the tax is computed by reducing gross receipts (. . .) 
to permit— 
(A) Recovery  of  the  significant  costs  and  expenses  (including  significant  capital 
expenditures) attributable under reasonable principles, to such gross receipts; 
or 




and  expenses  are  recovered  at  a  different  time  than  they  would  be  if  the  Internal 
Revenue Code applied, unless the time of recovery is such that under the circumstances, 
there is effectively a denial of such recovery. . . .  A foreign tax law that does not permit 
recovery  of  one  or more  significant  costs  or  expenses,  but  provides  allowances  that 
effectively  compensate  for  nonrecovery  of  such  costs  or  expenses,  is  considered  to 










































































































of economic  income)  from the subject  investment  to the respective class or classes of 





of  capital,  we  focus  on  the  economic  income  of  just  one  single  period,  usually  the 
economic  income expected  in  the  first year  immediately  following  the valuation date.  
That amount represents the  long‐term sustainable base  level of economic  income or a 
base from which the level of economic income is expected to grow or decline at a more 
or  less  constant  rate.   We  then  divide  the  single‐year  economic  income  by  a  divisor 
called the capitalization rate.   
As  we  will  see,  the  process  of  capitalizing  is  really  just  a  shorthand  form  of 
discounting.”30 
The reciprocal of the capitalization rate is often called a multiplier.  When a multiplier is used, the 
estimated present value is the product of the estimated base period income and the multiplier.  There 
are various techniques that can be used to establish both the multiplier and the base year earnings.  The 
multiplier can be developed through a sophisticated financial exercise that seeks to determine the risk‐
free interest rate, the proper risk premium, and the expected income growth rate.   Alternatively, the 
multiplier can be drawn from other similar firms.  This approach addresses implicitly what the direct 
approach tries to handle explicitly.  The capitalization rate (or its reciprocal) the multiplier is intended to 
capture an independent (often called the market) assessment of the likely path of future earnings and 
the riskiness of such earnings going forward.  Much of the disagreement in valuation disputes (some of 
which arise in tax cases, but not only in tax cases) revolves around the selection of a multiplier. 
                                                            
30 Shannon P. Pratt and Roger J. Grabowski, Cost of Capital:  Applications and Examples 26‐27 (4th ed. 2010). 
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The calculation of the base‐period earnings to which the multiplier is applied can also be done in a 
variety of different ways.  Among the techniques used are analysts’ estimates of next year’s earnings, 
current year’s earnings, an average of prior years’ earnings, or an estimate of next year’s earnings based 
on drawing a trend line through prior years’ earnings.  The point – and it is central to understanding the 
argument in PPL – is that valuation while essentially a forward looking exercise is often done by drawing 
on historical earnings data.  In contrast, income taxes commonly, although not always, are backward 
looking.  It is thus the use by the U.K. tax authorities of historical earnings as inputs into forward looking 
valuation techniques that has brought the case to where it is today. 
 
Analysis 
In the taxpayer’s view, the use of prior years’ earnings was a deliberate choice by the U.K. tax 
authorities.  The taxpayer, through its experts, argues that a proper valuation should not use historical 
earnings, but rather such a valuation should use current or expected earnings.  In the taxpayer’s view, 
the U.K. authorities chose to use 4 years’ of earnings because they wanted to tax those earnings.  Thus, 
in the taxpayer’s view, the tax is a backward looking tax imposed at an effective rate of 51.7 percent on 
four prior years’ earnings (over a floor).   Moreover, the taxpayer argues that the levy imposed by the 
Windfall Tax Act when viewed as a 51.7 percent tax on those years’ earnings over a floor satisfies the 
three‐pronged test set out in the Regulation.  According to the taxpayer, the tax, so understood, passes 
the realization prong because the tax is imposed on realized income over the interim period.  It also 
satisfies the gross revenue and net income prongs because profitability is a net concept that is 
calculated by subtracting expenses from gross revenue.31 
Viewed from the perspective of an outsider to the dispute, it seems a reasonably fortuitous coincidence 
for the taxpayer that the U.K. government used four years’ earnings as the basis for which to calculate 
average earnings before applying the multiplier to that average.  The U.K. government could have 
chosen one year’s earnings, or prospective earnings,32 or some other earnings measure that drew on 
less than four years of earning history.  In such a case, the taxpayer would have had a more difficult time 
plausibly asserting that the levy imposed by the Windfall Tax Act was a tax on prior years’ income.  For 
example, if the average income was calculated over only one year, the effective tax rate (at the margin) 
would have been 217 percent on that one year’s earnings.33  Alternatively, the U.K. government could 
have made the taxpayer’s argument easier by choosing 9 years’ average earnings, in which case the 
effective tax rate would equal the statutory rate of 23 percent.34  Although no one seems to have put it 
                                                            
31 The taxpayer, through its experts, also makes much of the fact that the term used in the U.K. statute, “value in 
profit‐making terms” is not an accepted term in valuation.  Nonetheless, it is clear that the law is calling for a 
discounted cash flow valuation with the tax. 
32 Analysts might have produced estimates of earnings. 
33 The effective tax rate of 217 percent is the product of 23 percent and 9. 
34 The effective tax rate is the statutory tax rate, 23 percent, times the multiplier (9 under the U.K. law), and 
divided the number of years’ earnings used to calculate the average annual earnings (4 under the U.K. law).  For 
the Windfall Tax Act as enacted, this produces an effective tax rate of 51.7 percent.  If, however, the multiplier and 
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precisely this way, it seems odd and not at all intellectually satisfying that the credibility of the levy 
imposed by the Windfall Tax Act should depend upon the number of years of earnings used to calculate 
average earnings relative to the choice of multiplier.  That might not bother the taxpayers, which would 
get their credit if the argument is accepted, but it does give pause to the government and the legal 
academics. 
Thus, the legal academics and Goldin argue that the tax is not creditable, even if it is conceptualized as a 
51.7 percent tax on income, because for some firms (specifically, those firms with an initial period of less 
than 4 years), the tax operates very differently.  For the two firms with interim periods of less than one 
year, the effective (marginal) tax rate on income is over 200 percent. A 200 percent tax is not a tax, or at 
least no ordinary tax.  Under the Regulation, this line of argument, if dispositive, calls upon the Court to 
draw a line.  Because a levy either is or is not an income tax in the U.S. sense for all affected taxpayers, 
the question becomes whether such different treatment of two of the 32 covered firms is sufficient to 
render the tax not creditable because it prevents the tax from being an income tax in its predominant 
character or whether that variation is not enough to do so.  That question could go either way. 
Accordingly, the government has sought to avoid getting into that argument or any argument about 
many of the details of the Windfall Tax Act and their significance, such as the number of years of 
earnings that are averaged and the choice of the multiplier, by arguing that the Act’s levy does not have 
the predominant character of an income tax in the U.S. sense based simply on its form.  That is to say, 
the government argues that the levy is a tax on the difference in values, not income.  The legal 
academics amicus brief supports this argument and extends it by arguing that the tax does not have the 
character of an income tax because it is neither annual nor prospective, but is rather a one‐time 
retrospective tax on profits earned before the enactment of the tax.  That the tax be prospective (in the 
sense of applying to profits earned after enactment) and imposed at least annually is not required by 
the Regulation.  The Regulation does not invite an open‐ended discussion and debate over whether the 
predominant character of a tax is that of an income tax in the U.S. sense.  Indeed, the purpose behind 
the Regulation was to foreclose such debates.   Accordingly, the Regulation sets out a three‐prong test 
for ascertaining whether the predominant character of a foreign tax is an income tax in the U.S. sense.35   
If a foreign tax meets the test, the tax is creditable; if it does not, then it is not creditable.  Nowhere 
does the Regulation in general (or in the three‐part test in particular) say anything about annual taxation 
nor does it prohibit retrospective taxation.36 
As the parties and the amici all recognize, value and cash flow are closely related.  The government’s 
argument takes the form that a tax cannot simultaneously be a tax on a difference in values and a tax on 
                                                                                                                                                                                               
the number of years of earnings used to calculate an average are equal (say 9 and 9), then the statutory rate 
equals the effective rate. 
35 The efficacy of the Regulation in distinguishing an income tax from other taxes is subject to debate.  The 
realization and gross income requirements are especially problematic. 
36 On two separate occasions the regulation uses the formulation “if and only if.”  See Treas. Reg. Secs. 1.901‐
2(a)(1), (b)  That expression equates the clauses before and after the expression and leaves no other way to satisfy 
or fail the test.  The one requirement for creditability outside this language is the requirement that the levy be a 
tax, not a payment for a specific economic benefit.  Treas. Reg. Sec. 1.901‐2(a)(1)(i)  
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income at least under the Regulation.  Such a sharp dichotomy is questionable and has not been 
demonstrated.  It is possible for a tax to be simultaneously both on a difference in values and on 
(prospective) income.  The Windfall Tax Act would seem to do both. 
The Windfall Tax Act imposes a levy on covered corporations of 23 percent of the difference between 
the value in profit‐making terms and the flotation value.  The taxpayer argues that the phrase “value in 
profit‐making terms” is not a well‐articulated concept, but the government argues, and correctly so, that 
it is the estimated net present value (NPV) of the corporation’s future earnings calculated by applying a 
(conservative) market‐based multiplier to each corporation’s average earnings over the interim period.  
In this view, the earnings be taxed under the Windfall Tax Act are not retrospective earnings (or are at 
least not limited to the earnings over the interim period), but are (or at least include) anticipated future 
earnings.  Those earnings are implicitly adjusted for deferral, for risk, and for the possibility of growth or 
decline through the multiplier.  In other words, the calculation of value is an estimate (perhaps not a 
very sophisticated one, but still an estimate) of the expected value of earnings after privatization 
(including earnings after the imposition of the Windfall Tax Act).37  In other words, the levy is 
simultaneously a tax on a difference in values and on income.38   
Returning to the Regulation, the Windfall Tax Act would arguably fits within the definition of an income 
tax in the U.S. sense.   The first prong of the three‐prong test is realization.  The Regulation states that 
the test is met if the tax “is imposed upon or subsequent to the occurrence of events (“realization 
events”) that would result in the realization of income under the income tax provisions of the [Code].”39  
That requirement is met for all of the companies as all of them have realized some income between the 
date of privatization and imposition of the tax.40    It is also possible to satisfy the realization 
requirement even if the tax is imposed before realization as long as the tax does not impose a second 
tax and the imposition of the tax is based on differences in value of property at the beginning and end of 
a period.41  That would seem to be the case here.  There is no second tax because the Windfall Tax Act is 
analyzed as a separate levy from the general U.K. income tax.  The tax is imposed on a difference in 
value, a situation which the Regulation explicitly permits.  The tougher question is whether the tax is 
imposed on the difference in value of property.  Arguably, the tax is imposed on the difference in value 
of the privatized company’s stock.  That is not property of the privatized company, but it is property in 
the hands of its owners, including the petitioner, PPL.    
                                                            
37 With this formulation, the firms with short interim periods do not present a problem because earnings are 
estimated and discounted into the indefinite future. 
38 The argument does not imply that all taxes on differences in value are taxes on income, which the government 
describes as the fatal flaw in the taxpayer’s argument (p. 15).  For example, a tax on a difference in value where 
the market value is determined by using market prices, comparable assets, or by valuing an asset on a different 
basis, such as value per customer, need not be an income tax.  
39 Treas. Reg. Sec. 1.901‐2(b)(2).  Note that the language does not require that all of the income to be taxed have 
been realized, but only says that one or more realization events have occurred.  
40 When the levy is viewed as imposed on the indefinite earnings of the covered firms, then some of the taxed 
income has been recognized not all of it.  The language of the Regulation, however, does not require that all of the 
income be realized. 
41 Treas. Reg. Sec. 1.901‐2(b)(2). 
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The second prong, gross receipts, is satisfied “if, judged on the basis of its predominant character, [the 
tax] is imposed on gross receipts; or gross receipts computed under a method that is likely to produce 
an amount that is not greater than fair market value.” 42  The second prong would appear to be met.  
Average earnings over the interim period are calculated starting with gross receipts and subtracting 
expenses.  Those earnings are then used as an estimate of current earnings and capitalized into an 
estimate of fair value by applying the multiplier of 9.43  And the choice of a conservative multiplier 
implies that the calculation is not likely to produce an amount greater than fair market value.44 
The third prong, net income, is satisfied if, judged on the basis of its predominant character, the base of 
the tax is computed by reducing gross receipts . . . to permit recovery of significant costs and expenses 
(including significant capital expenditures) attributable, under reasonable principles, to such gross 
receipts; or recovery of such significant costs and expenses computed under a method that is likely to 
produce an amount that approximates or is greater than, recovery of such significant costs and 
expenses.” 45  Arguably, the third prong is also satisfied because the estimate approximates the 
significant costs and expenses that are incurred after privatization, including the cost of capital.  
Accordingly, because the three prongs are arguably met, the tax imposed by the Windfall Tax Act can be 
upheld without going through the legerdemain of describing the tax as a levy on earnings over the 
interim period at a tax rate other than the statutory rate.  Instead, the tax is a one‐time tax on the 
present value of an indefinite stream of earnings earned after privatization.  Such a tax seems 
conceptually similar to an income tax and more important seems to fit within the Regulation’s definition 
as well.   
 
  
Policy and Other Arguments  
The taxpayer and the government have steered clear of raising explicit policy arguments in their briefs.  
The academics, however, have raised several policy arguments.  The academic economists argue that 
the range of foreign taxes that are creditable should be significantly expanded beyond taxes that are 
income taxes in the U.S. sense.  In the economists’ view, the foreign tax credit is intended to equalize 
                                                            
42 Treas. Reg. Sec. 1.901‐2(b)(3).  
43 As the government acknowledges, such a valuation method is a familiar practice under U.S. law.  Respondent’s 
brief, at 20‐21. 
44 In arguing that the gross receipts test is not met, the government argues as follows: 
“The windfall tax was not imposed on the basis of gross receipts.  Although gross receipts were used to compute a 
company’s average annual profits, which was one variable in the windfall‐tax formula, the windfall tax was not 
imposed on the basis of those receipts.  The receipts figured into a larger formula that produced a company value 
divorced from the concept of gross receipts.” 
Brief for Respondent at 13‐14 (emphasis added).  The value, however, is not divorced from gross receipts, but 
derived from it. 
45 Treas. Reg. Sec. 1.901‐2(b)(3).  
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the tax burden on corporations (and U.S. individuals as well) operating domestically and abroad.46  The 
form a foreign levy takes is a policy choice that can be affected by many factors, administrative, political 
and economic, that should not affect credibility.  The academic economists, thus, suggest expanding the 
range of creditable foreign taxes markedly, and they argue for treating the levy imposed by the Windfall 
Tax Act as creditable. 
The legal academics also raise a policy issue.  They argue that the tax imposed by the Windfall Tax Act 
should not be credited because it is not a tax, but rather a payment in exchange for a specific economic 
benefit that is not otherwise available to the general public.  In addition, the legal academics argue that 
allowing the credit would provide foreign countries privatizing companies with a roadmap to convert 
purchase price into foreign tax credits.  That would seem to be an exaggeration as the issue whether a 
levy is a tax or a payment has arisen many times in the past, and the Treasury has tools to battle such 
actions readily available, including the Regulation.47  
 
Conclusion 
The taxpayer in PPL argues that the Windfall Tax Act although nominally a tax on a difference in values is 
mathematically equivalent to a tax on prior years’ realized income and as such should be creditable for 
the foreign tax credit.  The government, in contrast, argues that the levy imposed by the Windfall Tax 
Act is, by its own terms, not a tax on income, but rather a tax on a difference in values, and as such 
should not be creditable.  Both parties seem to accept the idea that the levy is either a tax on income or 
a tax on a difference in value and that it cannot simultaneously be both a tax on income and a tax on a 
difference in value.  Both parties also proceed as if they accept the idea that the levy would not be 
creditable unless the mathematical reformulation was accepted and the levy was analyzed on the basis 
of that reformulation.  Nonetheless, it is possible for a tax to be both an income tax and a tax on a 
difference in values when the tax measures value as discounted future income, which is what the 
Windfall Tax Act does. 48  Moreover, the levy as imposed by the Windfall Tax Act, and without resorting 
to any mathematical reformulations, arguably satisfies the three‐prong test for creditability set forth in 
the Regulation.  Thus, the levy as described might well be a creditable foreign tax under the Regulation.  
Moreover, whether or not the levy imposed by the Windfall Tax Act is creditable, the proper way to 
make that determination is by recognizing that the levy taxes estimated future earnings capitalized to a 
present value and by evaluating whether the levy understood in that form satisfies the three‐prong test 
contained in the Regulation. 
                                                            
46  The academic economists argue that the foreign tax credit should surely apply to cash flow taxes.  The 
economists refer to an experience two of them had some years ago seeking to encourage Bolivia to adopt cash 
flow taxation.  According to the economists, Bolivia was ready to go forward with the tax and would have done so 
had not an official of the U.S. Treasury told them such a tax would not be creditable.  Such a tax should be 
creditable under the Regulation as it is written.  The only substantial difference between a cash flow tax and 
income tax is in the timing of expenses, which the Regulation acknowledges can be recovered at a different time 
than with the Code without rendering the tax not creditable.  See Treas. Reg. Sec. 1.901‐2(b)(4)(i). 
47 Treas. Reg. Sec. 1.901‐2(a). 
48 The argument in the text does not imply that every tax on a difference in values is also a tax on income.   
